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Sommaire 
Ce travail se décompose en trois parties. La première partie, l’introduction, vous 
permettra de connaître le gaz naturel dans son ensemble, son historique, son marché, 
ses réserves et ses problèmes. Ensuite, je vous présenterai les deux projets de 
gazoducs en détail, South Stream et Nabucco. Cette partie vous permettra de vous 
faire une idée sur le sujet traité afin de mieux comprendre le développement. 
La deuxième partie, le développement, qui s’intitule gestion des risques des projets, 
vous relatera le projet en lui-même avec une partie qui vous permettra de vous mettre 
en situation pour mieux interpréter la raison d’être de ces projets et celle pour laquelle 
ce document sera utile pour toute personne désireuse d’investir dans un des deux 
projets. Il y aura de plus, une partie explicative et descriptive de la matrice que j’aurais 
choisie. Pour terminer, tous les critères seront développés et reportés sur celle-ci afin 
d’avoir un avis précis, distinctif et comparatif entre les deux points. 
La troisième partie concerne la conclusion d’une partie de la matrice et d’une autre de 
tout le document et le travail accompli. Cette conclusion vous permettra d’avoir une 
idée nette à propos des choix possibles d’investissement entre les deux projets. 
 
Considéré jusque là comme une « sous énergie », le gaz est devenu, de nos jours, 
aussi important que le pétrole dans les enjeux géopolitiques et géoéconomiques. A 
l’heure où l’Europe se pose des questions sur les provenances de son gaz, la Russie 
en profite pour se placer comme leader dans la production, livraison et contrôle 
d’entreprises gazières étrangères. Le dilemme est là. D’un côté l’Europe manque 
cruellement de réserves de gaz sur son territoire, alors que ce n’est pas le cas pour la 
Russie, la région de la Caspienne et certains pays du Proche et Moyen-Orient. Ces 
derniers possèdent des réserves suffisantes pour répondre aux besoins européens. 
Dans cette optique d’approvisionnement et de stratagème politique les deux projets, 
Nabucco et South Stream, furent lancés. 
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Nabucco est soutenu par l’Union Européenne et les Etats-Unis et toute participation de 
la Russie à ce projet est inenvisageable. South Stream, quant à lui, est projeté par 
Gazprom (Russie) et ENI (Italie). Le premier sera alimenté par la République islamique 
d’Iran, l’Iraq, l’Egypte et les pays de la région de la Caspienne et le deuxième par la 
Russie. 
D’un côté l’Union Européenne et son besoin d’affirmer l’union de tous les pays qui en 
font partie et, de l’autre, la Russie qui sème le trouble dans le projet Nabucco, en 
soutenant entre autre le régime iranien anti-européen pour prendre part au projet ou 
dans le cas contraire pour qu’il ne voit pas le jour. 
 
Ces deux projets présentent une bonne rentabilité. L’un à long terme, Nabucco, l’autre 
à court terme, South Stream. Le projet Nabucco adhère mieux à une vision 
d’investissement à long terme pour les pays qui veulent non seulement gagner de 
l’argent mais aussi sécuriser leur approvisionnement. South Stream, quant à lui, 
démontre une sécurité d’approvisionnement et une rentabilité plus forte à court terme 
car il présente de grands risques d’approvisionnement à long terme. Nabucco joue le 
rôle de régulateur dans le marché du gaz tandis que South Stream y attise les 
tensions. Du point de vue du financement, les deux projets ont l’investissement 
nécessaire à leurs réalisations et sont économiquement viables. 
Pour conclure, chaque pays ou entreprise de négoce désirant investir dans l’un ou 
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 1. Introduction  
1.1 Le gaz naturel au fil des siècles1 
Si on devait situer le gaz naturel dans le temps, il faudrait s’intéresser au Moyen-Orient dans 
l’antiquité. Depuis son apparition il y a plusieurs milliers d’années, le gaz était considéré 
comme une source ardente. Les Hommes en Perse, en Grèce ou en Inde ont érigé des 
temples autour de ces feux pour leurs pratiques religieuses. Mais il a fallu attendre 900 ans 
avant Jésus-Christ pour que les chinois comprennent l’importance de ce produit et forent le 
premier puits vers l’année 211 avant Jésus-Christ. 
 
C’est en 1659 que le gaz naturel arriva en Europe grâce au Royaume-Uni qui le découvrit et 
le commercialisa à partir de 1790. En 1821, à Fredonia (Etats-Unis) a été découvert le 
premier gisement gazier. William Hart est considéré comme le « père du gaz naturel », car il 
creusa le premier puits nord-américain. 
 
Le gaz naturel était surtout utilisé comme source de lumière au XIXème 
siècle. A cause du manque d’infrastructures, sa consommation était très 
localisée. La découverte de joints à l’encontre de fuites, en 1890, 
bouleversa la distribution de gaz, mais cette technologie connaissait ses 
limites. En effet, on ne pouvait le transporter au-delà de 160 kilomètres. 
Grâce aux progrès technologiques apportés aux gazoducs dans les 
                                           
années 1920, le gaz pouvait être transporté sur de plus grandes 
distances, mais ce n’est qu’après la seconde guerre mondiale et grâce à 
l’essor des réseaux de canalisations et des systèmes de stockage que la 
production de gaz naturel a été beaucoup développée. 
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1  Sources : http://www.naturalgas.org/overview/history.asp 
  http://r0.unctad.org/infocomm/francais/gaz/descript.htm 
2  Source : DOE (Department of Energy), www.doe.gov 
 Nabucco VS South Stream. Quel est le meilleur projet d’investissement pour une entreprise de négoce ou un pays selon une 
analyse risque ? 
KAHRAMAN, Ercan   2 
u début du XXème siècle, le gaz naturel était dans l’ombre du pétrole et était considéré 
éréglementation des 
ître la concurrence, plus dynamique et plus innovante. 
A
comme un sous-produit sans grand intérêt. Mais dès les années 70, avec les crises 
pétrolières, le gaz naturel est devenu une source importante d’énergie dans le monde, et 
surtout, un argument géopolitique et géostratégique pour certains pays. 
Depuis ces 30 dernières années, nous assistons de plus en plus à une d
prix et une plus grande libéralisation du marché du gaz naturel après plusieurs années de 
régulation et de monopole étatique. 
Ces démarches ont permis d’accro
Entre autre, grâce à des nombreux progrès technologiques, la découverte, l’extraction et le 
transport (par ex. le GNL- Gaz Naturel Liquéfié – transporté par les méthaniers) du gaz 
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.2 Le gaz naturel dans le monde1  
Qui produit, Qui consomme et Où se trouvent les réserves de gaz ? 
ys. Les régions qui 
 
l’Amérique du Nord 770.7 bcm, la CEI 668.6 et l’Europe 541.9 bcm. La consommation en 
                                           
La majorité de la production du gaz est détenue par une poignée de pa
commercialisent le plus de gaz naturel sont la Communauté des Etats Indépendants (CEI) 
830.9 bcm3 et l’Amérique du Nord avec 754 bcm. La commercialisation du gaz naturel se 
montait à 2’930 bcm en 2006, en hausse de 2.9% par rapport en 2005. Malgré les tensions 
qui régnaient sur le marché énergétique mondial, à cause notamment du prix du baril de 
pétrole qui est resté assez élevé (environ 65 $ en 2006), le marché du gaz a enregistré un 
fort dynamisme. La majorité des exportations mondiales est en direction de la Communauté 
des Etats Indépendants (CEI) 290.4 bcm et de l’Europe 169,6 bcm. En ce qui concerne les 
importations, les acteurs majeurs sont l’Europe 419.6 bcm et l’Asie-Océanie 150.8 bcm. 
Les grands consommateurs de gaz sont toujours les mêmes depuis des années, à savoir
2006 a augmenté de 2.5% par rapport à 2005. D’une manière générale, la Russie a 
représenté 40% de l’augmentation de la croissance. La consommation a augmenté en Asie 










3  Billion cubic meter (milliard de mètre cube), c’est la mesure la plus utilisée au niveau 
international. 
4  Sources : http://www.cedigaz.org/Fichiers/PRest2007.pdf 
  Annexe 3 : Panorama de l’industrie gazière en 2006 par Cédigaz. 
 Tableau 1 
Tableau détaillé du marché mondial du gaz naturel5 
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754.0 120.8 137.5 770.7 7.98 
Amérique 
Latine 
143.3 33.2 16.9 127.0 6.88 





14.3 - 12.9 27.1 
CEI 830.9 290.4 128.1 668.6 
Afrique 190.5 104.7 1.5 87.3 14.18 
Moyen-Orient 328.2 66.5 18.8 280.6 73.47 
Asie-Océanie 377.0 101.0 150.8 426.7 14.82 
Total Monde 2’930.0 886.1 886.1 2’930.0 181.63 
Source : Cedigaz, BP Statistical Review of World Energy (2007) 
* Europe : UE-25, Norvège, Suisse et Turquie  
*Consommation apparente = production commercialisée + importations – exportations  
Le chiffre est différent de la consommation réelle qui inclut les variations de stocks 
 
                                            
5  Annexe 5 : BP Statistical Review of World Energy 2007. 
6  Trillion cubic meter (trillion de mètre cube). 
 1.3 Le gaz en Europe 
Qui Produit, Qui consomme et Où se trouvent les réserves de gaz ? 
L’Europe ne possède pas de réserves de gaz naturel suffisantes pour satisfaire ses besoins. 
C’est pour cette raison qu’elle doit faire appel à ses voisins qui possèdent des réserves 
importantes. C’est le cas de la Russie, des régions de la Caspienne et du Moyen-Orient. 
Figure 1 





2.7% 1.6% 1.6% 2.2%
Production locale Autres Russie Algérie Nigeria Egypte Libye Moyen-Orient
Source : Cédigaz. Panorama de l’industrie gazière en (2006)7 
Environ 90% des importations de gaz naturel en Europe viennent de 3 pays, la Russie, la 
Norvège et l’Algérie8. Cela rend l’Europe très dépendante envers eux. La plus grande partie 
de son approvisionnement est faite par gazoducs mais l’Europe utilise aussi de plus en plus 
le transport par bateaux, c’est-à-dire le GNL qui est transporté par des méthaniers. 
                                            
7  http://www.cedigaz.org/Fichiers/CP-Estimations2006.pdf 
Annexe 3 : Panorama de l’industrie gazière en 2006 par Cédigaz, page 4. 
8  Annexe 2 : Provenance du gaz pour l’Europe en 2006. 
Annexe 4 : Approvisionnement à long terme de gaz naturel pour l’Europe : Potentiel 
d’importation et besoin d’infrastructures par Manfred Hafner, OME. 
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En 2006, l’Europe a consommé 545 bcm de gaz naturel, 42% de ses importations venaient 
de la Russie, 27% de Norvège, 23% de l’Algérie, Libye, Egypte et Nigeria, et 2% de la région 
du Golfe persique. La demande européenne augmente à un rythme de 2% par an. Avec son 
besoin croissant de gaz naturel, l’Europe est devenue une vraie pieuvre, constituée de 
gazoducs. En effet, il existe des connections directes avec l’Algérie, la Russie, la Norvège et 
bientôt au Proche-Orient et la Région de la Caspienne avec le projet Nabucco9. 
La production de gaz naturel en Europe a baissé de 2.2% par rapport à 2005 se montant à 
292 bcm. La Norvège a augmenté sa production de 4% à 90.5 bcm. C’est au Royaume-Uni 
que la baisse a été plus importante, 8.6% par rapport à 2005 et aux Pays-Bas une baisse 
due à la diminution des ventes sur le marché national a réduit la production de 1.7%. 
Figure 2 
Réserves de gaz et principaux fournisseurs de l’UE avec leur potentiel 










Source du tableau : Natural Gas Supply and Market Security Issues Eureope an dits Suppliers, de Observatoire 
Méditerranéen de l’Energie (Juin 2007, p. 12)10 
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9  Annexe 1 : Les gazoducs présents et en projets en Europe – Moyen-Orient – Eurasie. 
10  Annexe 6 : Natural gas suplly and market security issues Europe and its suppliers, OME, June 
2007. 
 Figure 3 
Prévision des importations de gaz naturel en Europe jusqu’en 203011 
 
Dans les années à venir, la production de gaz naturel en Europe ne cessera pas de 
diminuer, rendant de la même manière l’Europe encore plus dépendante vis-à-vis des 
autres pays producteurs de gaz naturel. 
L’approvisionnement de gaz naturel en Europe est en péril. L’Europe en consomme de 
plus en plus mais en produit de moins en moins. Afin de pérenniser son 
approvisionnement, l’Europe fait appel à tous les pays producteurs. Les constructions 
de gazoducs n’ont jamais été aussi importantes. En ligne de mire de l’Europe, l’Eurasie 
et le Moyen-Orient et leurs gigantesques réserves de gaz naturel. La Russie voyant le 
marché d’approvisionnement en gaz naturel européen exploser ne veut pas laisser 
passer l’opportunité d’être un acteur essentiel pour la fourniture de son gaz et le 
contrôle des projets de gazoducs. 
 
                                            
11  Annexe 7 : Nabucco gas pipeline project: Gas bridge between Asia and Europe, page 
5. 
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Pour faire face à la stratégie de la Russie12, l’Union Européenne a décidé d’étendre 
son approvisionnement auprès de pays où elle ne s’était jamais approvisionnée ou le 
faisant  de manière très limitée. 
Le problème d’approvisionnement énergétique de l’UE ne date pas d’hier et, plus les 
années passent, plus il s’aggrave. Afin de ne plus revivre les mêmes problèmes de 
2006 et 2008 entre Gazprom et l’Ukraine13, l’UE s’est dotée d’une politique 
d’approvisionnement diversifiée. 
La région en Europe manquant le plus de gaz naturel et de gazoducs est l’Europe du 
Sud. C’est dans l’optique de satisfaire cette région que furent lancés deux projets de 
gazoducs : Nabucco et South Stream. 
Mais, force est de constater qu’à la base des deux projets, il y a deux idéologies 
différentes qui se réunissent en un objectif commun, soit l’approvisionnement de 
l’Europe en gaz naturel.  
Nous allons analyser ces deux projets en détails dans une première partie descriptive 




12  La Russie fait pression aux autres pays pour faire appliquer sa politique étrangère à 
travers sa société Gazprom. 
13  En 2004 suite aux élections présidentielles ukrainiennes, le pro-européen Viktor 
Louchtchenko a été élu ce qui a ravivé les tensions entre l’Ukraine et la Russie. En 
2006, la Russie à travers Gazprom a fait pression de plus en plus sur l’Ukraine pour ses 
arriérées de factures de gaz impayées. Gazprom a coupé le gaz ukrainien rappelant de 
la même manière aux européens leur dépendance au gaz russe. En 2008, la Russie a 
de nouveau réduit sa livraison de gaz en Ukraine sur la base du même argument. 
 2. Entrée en matière 
Figure 4 
Le gaz en Europe 
Source de l’image : Madeleine Benoit-Guyod, ifri (2008) 
Les Russes ont acheté tout le gaz dans les pays de la région de la Caspienne et 
s'efforcent de le faire remonter au Nord. L'UE souhaite au contraire que ce gaz passe 
directement par la Turquie. L'UE, qui a besoin du gaz russe car ses propres réserves 
s'épuisent, doit composer avec une Russie qui menace de vendre son gaz aux chinois 
et aux indiens plutôt qu'aux européens utilisant cet argument comme moyen de 
pression et comme outil géostratégique. 
D’un côté, l’Europe avec son besoin croissant de matières premières et de l’autre, la 
Russie qui veut contrôler le marché du gaz européen, l’une et l’autre se cachant 
respectivement derrière son projet, Nabucco et South Stream. 
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 Mais derrière ces projets se trouvent plusieurs enjeux, économique, politique, culturel 
ou encore d’approvisionnement. 
Le travail aura deux objectifs : tout d’abord, répondre à ces manœuvres stratégiques 
au travers de recherches pratiques et théoriques, en apportant des exemples concrets, 
puis, fournir aux experts ou aux personnes publiques une vision des enjeux 
énergétiques de l’Europe, afin de faire surgir le meilleur projet d’investissement sous 
l’angle des risques. 
2.1 Les stratégies énergétiques 
Le gaz est devenu une affaire plus politique qu’énergétique de nos jours. Toute la 
stratégie de certains Etats est de faire en sorte qu’à travers le gaz qu’ils possèdent, ils 
puissent s’imposer sur la scène internationale. La réaction des pays consommateurs 
est de se laisser tenter vu leurs dépendances énergétiques face à ces pays 
producteurs. 
La Russie14 
Après la chute du mur de 
Berlin, la Russie était devenue 
aussi peu importante, sur le 
plan international, qu’un petit 
pays en voie de 
développement.  
Suivirent ensuite les problèmes 
politiques et économiques, jusqu’en 1999 avec l’élection de Vladimir Poutine. Malgré 
une politique répressive, V. Poutine a réussi à remettre sur pied le pays en jouant sur 
les réserves énergétiques que son pays possède. Actuellement, la Russie commence 
à récupérer sa place de superpuissance d’autrefois. 
Historiquement, la Russie démocrate a subi tout d’abord une phase de rapprochement 
entre 1991 et 1996 avec l’Europe occidentale et les Etats-Unis. La Russie a demandé 
son adhésion au Fonds Monétaire Internationale (FMI), à la Banque Mondiale et a 
opéré un rapprochement avec l’OTAN en participant à la FORPRONU (Force de 
Protection des Nations Unies) en ex-Yougoslavie. 
                                            
14  Source : http://fr.wikipedia.org/wiki/G%C3%A9ostrat%C3%A9gie_de_la_Russie 
Nabucco VS South Stream. Quel est le meilleur projet d’investissement pour une entreprise de négoce ou un pays 
selon une analyse risque ? 
KAHRAMAN, Ercan   10 
 Nabucco VS South Stream. Quel est le meilleur projet d’investissement pour une entreprise de négoce ou un pays 
selon une analyse risque ? 
KAHRAMAN, Ercan   11 
                                           
De 1996 à 2001, ce fut quelque peu le flou des relations avec l’occident et surtout avec 
Washington. Notamment, suite à l’intervention militaire de l’OTAN au Kosovo, le 
Kremlin décida de fermer son bureau de représentation militaire auprès de l’OTAN à 
Bruxelles. 
Economiquement, la Russie a perdu la moitié de son produit intérieur brut à cause, 
notamment, de la première guerre en Tchétchénie (1994 – 1996). A la suite de ce 
désastre économique, arriva Vladimir Poutine d’abord comme premier ministre ensuite 
comme président. Il a permis d’améliorer la situation économique et militaire de la 
Russie en gagnant la seconde guerre de Tchétchénie (2000).  
La troisième phase est l’arrivée en force de la Russie sur la scène politique 
internationale depuis 2001. Les attaques des World Trade Center le 11 septembre 
2001 aux Etats-Unis ont rapproché considérablement la Russie et les Etats-Unis, le 
Kremlin ayant décidé de coopérer avec les Etats-Unis contre tous les terroristes. 
La Russie a récupéré sa place de superpuissance d'antan que cela soit avec le 
renouvellement de son arsenal militaire, de l’aviation ou encore avec la mise en orbite 
de la constellation des satellites. La Russie est devenue également un acteur 
stratégique sur le plan énergétique. Elle possède environ 23% de réserves mondiales 
de gaz naturel et ses exportations de pétrole sont très importantes. Depuis qu’elle a 
récupéré sa place de superpuissance, la Russie a comme objectif de reconquérir son 
influence sur les pays de l’ancienne URSS. Pour cela, elle a participé à la création de 
la CEI (Communauté des Etats Indépendants) en 1991 et par la suite de la CEE 
(Communauté Economique Eurasienne) en 2000 avec certains membres de la CEI afin 
de créer des échanges, facilités entre les pays membres. 
Pour comprendre plus en détail les enjeux de ces deux projets, il est important de se 
focaliser sur la Russie et sa politique extérieure. La Russie n’entreprend jamais une 
stratégie sans qu’elle ne lui procure un avantage comparatif sur la scène 
internationale. C’est pour cette raison qu’elle a entrepris le projet Nord Stream15.  
 
 
15  C’est un gazoduc accordant la Russie à l’Allemagne en passant sous la mer Baltique, 
prévu pour 2010. Grâce à son tracé ce gazoduc évite les pays baltes, qui sont hostiles 
à la Russie. Pour montrer sa puissance, la Russie a entrepris à travers sa société 
Gazprom et avec l’association des sociétés allemandes BASF et E.ON la construction 
du gazoduc sous la Mer Baltique. 
 Notamment grâce à sa superficie impressionnante, la Russie possède des frontières 
avec l’Europe, l’Eurasie, l’Asie et l’Arctique (qui possède des réserves gigantesques 
d’hydrocarbure). La Russie est donc au centre des enjeux d’approvisionnement des 
pays se trouvant à sa frontière. 
Nous allons passer en revue les différents pays voisins de la Russie : 
La Sibérie 
La Sibérie possède la majorité des réserves de gaz, pétrole, or et diamant de la 
Russie. Sans elle, la Russie n’aurait même pas de quoi satisfaire ses propres besoins 
en énergies et elle aurait surtout besoin de les importer. C’est la base stratégique de la 
Russie. Elle y tient et veut grignoter encore du terrain vers l’Arctique. 
 
L’Arctique 
Avec le réchauffement de la planète, les accès à 
l’Arctique et ses gigantesques réserves de gaz et 
de pétrole se font plus aisément. De plus, avec 
l’augmentation du prix des hydrocarbures, ce qui 
coûtait très cher à extraire auparavant, est 
devenu très rentable aujourd’hui. La Russie a alors tout de suite adressé une requête 
de revendication afin d’agrandir ses frontières sur l’Arctique. 
 
Le Kazakhstan 
Ce pays est très convoité pour ses ressources énergétiques par la Russie, par des 
pays occidentaux tels que l’Europe, les Etats-Unis mais aussi par la Chine. La Russie 
est le partenaire principal de ce pays et compte bien le rester. Elle a entre autre signé 
un accord pour rénover le gazoduc qui va de la mer Caspienne jusqu’en Russie, en 
passant par le Kazakhstan. Ce pays a projeté la construction d’un gazoduc avec le 
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Le Kirghizistan 
C’est un pays qui sert surtout de stratégie militaire pour la Russie. Cependant, il est 
aussi important en tant que partenaire économique étant donné qu’il fait partie de la 
Communauté Economique Eurasienne (CEE) et qu’il possède des réserves d’or dans 
la mine de Kumtor. Suite aux attaques de 11 Septembre 2001, les Etats-Unis, avec 
l’accord de Kirghizistan, ont installé une base militaire dans ce pays et par la suite, la 
Russie l’a gardée. Les relations entre la Russie et le Kirghizistan sont assez bonnes et 
importantes. Il jouit d’un réel soutien de la part de cette dernière. 
 
L’Ouzbékistan 
Ce pays a d’abord voulu se rapprocher des Etats-Unis mais a fini par être partenaire 
de la Russie, suite aux critiques qu’il a reçu de la part des américains pour 
l’insurrection populaire à Andijan. La Russie est devenue un de ses plus grands 
partenaires. Il participe à la CEI, CEE et l’Organisation du traité de sécurité collective, 
sous l'auspice de Moscou. 
 
Le Tadjikistan 
Un pays fragilisé par la guerre civile de 1992 à 1997 et qui a été et est encore 
beaucoup sous influence militaire et politique russe. De 1993 à 2004,  la Russie  s’est 
chargée de la surveillance des frontières tadjikes pour freiner le trafic de drogue et 
préserver la stabilité interne du pays. Après 2004, le Kremlin, voyant son influence 
diminuer, a décidé d’installer une base militaire et de louer le centre d’observation 
spatiale de Nourek. 
 
Le Turkménistan 
Deuxième plus grand producteur de gaz de la CEI derrière la Russie, ce pays joue un 
grand rôle dans l’approvisionnement de gaz pour les russes. Ces deux pays ont signé 
des accords portant sur la livraison de gaz turkmène à un prix très réduit. Cette 
orientation est très commune à la Russie qui soutient les présidents élus et leur 
politique dans la plupart des pays où elle y voit des avantages.  
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 En contrepartie, elle obtient des ressources naturelles à un prix défiant toute 
concurrence. Le Turkménistan, se rendant compte des bienfaits économiques que 
peuvent apporter ses ressources naturelles, a décidé de se lancer dans divers projets 
de pipelines et de gazoducs afin de les livrer en Chine, Pakistan, Azerbaïdjan ou 
encore la Turquie à des prix qui lui sont favorables. L’avenir du gaz bon marché pour la 
Russie est en question et elle doit trouver le moyen de garder de bonnes relations avec 
le nouveau président turkmène afin d’obtenir des énergies encore à bon prix. 
Cependant, étant donné que la plupart des pays de la région de la Caspienne ont 
décidé d’augmenter le prix du gaz au niveau européen, la Russie se trouve dans une 
impasse. 
 
Le Caucase du Nord 
C’est un lieu très utile à la Russie, car une partie de 
ses pipelines venant de la mer Caspienne, passe 
par-là ; cependant, il y a des risques considérables 
dus notamment aux séparatistes tchétchènes ou du Daghestan. 
 
L’Arménie 
Allié stratégique et sûr. La Russie est très présente dans la vie économique et militaire 
arménienne. Ce pays est intéressant grâce à la possibilité de constructions de 
pipelines ou de gazoducs avec le Proche et Moyen-Orient et la Russie. C’est un couloir 
très important pour elle. Afin de faire accepter sa politique dans ce pays, le Kremlin 
l’aide dans ses conflits avec le Haut-Karabagh, dans le transport et bien évidemment 
l’énergie par le biais des accords signés au CEI. 
 
L’Azerbaïdjan 
C’est un partenaire très important pour la Russie car ce pays possède beaucoup 
d’hydrocarbures mais malheureusement, malgré maints rapprochements souhaités par 
le Kremlin, ce pays a toujours refusé de s’y allier, préférant un rapprochement avec les 
Etats-Unis, la Turquie et la République islamique d’Iran.  
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 Ce refus de collaborer avec le voisin russe s’est encore accentué lorsqu’il a refusé sa 
participation au projet d’oléoduc BTC (Baku–Tbilissi–Ceyhan), qui achemine le pétrole 
azerbaïdjanais via la Géorgie jusqu’en Turquie. Ce pays joue un très grand rôle dans le 
projet Nabucco car une partie du gaz transporté par ce gazoduc est azerbaïdjanais. 
 
La Géorgie 
Les relations entre la Russie et la Géorgie ne cessent de s’aggraver notamment à 
cause des accusations portées par Tbilissi envers le Kremlin à propos de son soutien 
aux séparatistes d’Abkhazie et d’Ossétie du Sud. La Géorgie a demandé à la Russie 
de fermer sa base militaire qui se trouvait sur son territoire et veut se retirer de la CEI, 
sous l’égide russe. Voyant tout cela d’un mauvais œil, les russes ont décidé d’établir 
un blocus général sur les produits géorgiens et une augmentation du prix du gaz livré 
par Gazprom à la Géorgie. Cette hostilité a fait rapprocher la Géorgie des Etats-Unis 
en matière d’armement ou d’énergie. En août 2008, la Géorgie est entrée en guerre 
contre la Russie lorsqu’elle a bombardé l’Ossétie du Sud. Cette région est pauvre mais 
est indispensable pour la stratégie énergétique de la Russie qui aimerait faire passer 
ses gazoducs. La Géorgie a demandé un cessez-le-feu mais la Russie reste ferme sur 
sa position de l’attaquer. Cette inflexibilité de la part de la Russie vient entre autre de 
son désire de montrer sa puissance et reprendre les anciens territoires de l’URSS. 
 
La Biélorussie 
Considéré comme la dernière dictature de l’Europe, ce pays est un très bon allié de la 
Russie et voudrait même en faire partie. Mais depuis la crise du gaz de 2007, qui 
touchait le prix du gaz bon marché livré par la Russie à la Biélorussie, les relations se 
sont un peu tendues. Ce pays est stratégique pour la Russie car une partie de son 
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 L’Ukraine 
Pays ennemi juré de la Russie depuis les conflits gaziers, pour l’augmentation du prix 
du gaz. Le conflit était plus politique qu’économique car la politique ukrainienne est 
proaméricaine et proeuropéenne. La Russie ne veut pas que l’Ukraine se rapproche 
des Etats-Unis et intègre l’OTAN parce que cela limiterait considérablement son 
influence envers elle. Un des gazoducs russes pour l’Europe passe par l’Ukraine. C’est 
dire à quel point ce pays est important pour la Russie qui tente d’améliorer ses 
relations en investissant dans le domaine de l’énergie et des médias en Ukraine. 
 
La Moldavie  
Pauvre et très dépendant de l’énergie russe, ce pays est divisé en deux. D’un côté les 
séparatistes de Transnistrie et de l’autre la Moldavie. Les Russes ont une grande 
influence sur leur politique et sont très présents militairement. 
 
Le pays Baltes : L’Estonie – La Lettonie – La Lituanie 
 
Ces pays tentent, tant bien que mal, de se défaire de l’influence russe mais sans grand 
succès. En effet, ils dépendent beaucoup des énergies russes et leurs situations 
géographiques ne jouent pas en leur faveur. La Russie de son côté essaie toujours de 
se rapprocher de ces pays en investissant chez eux. 
 
L’Union Européenne 
On peut comparer la relation russo-européenne à un chien qui essaie de se mordre la 
queue, sans jamais y arriver. La plupart des pays qui ne sont pas dans l’UE mais qui 
ont une très bonne relation avec elle ont son soutien, les autres sont partenaires de la 
Russie. Ainsi, lorsque l’UE a soutenu l’indépendance du Kosovo, la Russie s’y est 
opposée. Cela a descellé un peu plus les relations. 
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Bien que certains pays de l’ancien bloc soviétique aient intégré l’UE, ils s’opposent 
toujours à tout accord entre l’UE et la Russie. Pour cette raison, à chaque sommet UE 
Russie, rien n’avance et tout accord acquis est longuement réfléchi et discuté16. Cela 
dit, l’UE ne peut se défaire de l’influence russe car elle est très dépendante de ses 
ressources. Chaque fois que la Russie veut faire appliquer sa politique étrangère, elle 
fait pression par le biais du poids de ses énergies.  
Pour faire face à ces menaces, l’UE essaie de diversifier ses importations mais les 
pays qui en font partie sont tellement nombreux que chacun d’eux agit à sa guise et 
finalement, il devient opportun de se demander où réside la politique commune sur les 
énergies de l’UE. La preuve en est lorsque l’Italie a signé la construction du gazoduc 
South Stream avec la Russie. 
La stratégie de l’Union Européenne est très facile à interpréter. Elle veut diversifier ses 
ressources en énergies et ne pas dépendre seulement de la Russie, car chaque année 
ses besoins augmentent de plus en plus. Ainsi, chaque pays réagit et gère 
différemment la conception de l’évolution. 
Ce genre de politique unitaire fragilise l’Europe et on peut se demander quel sera son 
avenir. Le prochain objectif de l’Union est de se rapprocher des pays du Proche-Orient 
tels que la République islamique d’Iran, qui a des ressources gazières importantes, 
ainsi que des pays de la Caspienne qui deviendront plus intéressants dans le 
diversification des ressources européennes. 
 
 





 3. Présentations des gazoducs : Tracé, débit, coût 
3.1 Le gazoduc NABUCCO17 
3.1.1 Le projet 
Figure 5 












C’est un projet de gazoduc envisagé par la Turquie, la Bulgarie, la Roumanie, la 
Hongrie et l’Autriche. Un nouvel arrivé dans le projet en 2008 est la société RWE gas 
Midstream (Allemagne)18, chaque associé possédant une partie égale des actions du 
projet à savoir 16,67%. 
                                            
17  Toute information concernant le point 3.1.1 Le gazoduc Nabucco vient de : 
http://www.nabucco-pipeline.com/ 
 http://www.botas.gov.tr/projeler/projeler.asp#06 
 Annexe 8 : Nabucco gas pipeline project: Gas bridge between Caspian Region / Middle 
East / Egypt and Europe. 
18  RWE gas Midstream a été sélectionnée au lieu de GDF (Gaz de France) a cause du 
veto turc, pouvons nous lire sur le site : 
http://www.turquieeuropeenne.eu/article2104.html 
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 Ce développement a pour but de transporter le gaz naturel de la Caspienne, du Proche 
et Moyen-Orient et de l’Egypte vers l’Europe. L’objectif premier du gazoduc est de 
fournir du gaz naturel aux pays qui se trouvent sur son tracé et dans un deuxième 
temps, de fournir l’Europe de l’Ouest à travers l’Autriche, qui veut devenir un acteur 
majeur dans le transport de gaz naturel européen. 
La capacité totale sera de 31 milliards de mètres cube par année (bcm) et devrait être 
opérationnelle entre 2012 - 2013. Son coût est estimé à 7,9 milliards d’euros. 
Figure 6 









Phase de construction 1 : commencera en 2010 et concernera la route entre Ankara et 
Baumgarten qui représente 2'000 km. Après cette phase et pendant deux ans les 
gazoducs existant entre la Turquie, Géorgie et la République islamique d’Iran seront 
utilisés. Durant ce laps de temps, les opérations de construction et le marketing du 
gazoduc commenceront aussi. Cela permettra au gazoduc de livrer en 2012, 8 bcm de 
gaz par an. 
Phase de construction 2 : Cette phase se passera entre 2012 à 2013 et consistera à 
terminer les tronçons restant depuis la frontière turque jusqu’à la Géorgie et entre la 
République islamique d’Iran et la Turquie (Ankara). 
Après ces deux phases majeures, il n’y aura plus qu’à installer les nouvelles stations 
de compression afin d’atteindre la capacité souhaitée qui est de 31 bcm par année. 
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Longueur totale du gazoduc : 
• Excluant les lignes d’alimentations : 2'841 km. 
• Incluant les lignes d’alimentations : 3'282 km. 
Le nombre de kilomètres de gazoducs par pays : 
Pays Kilomètres 





Les pays de transit prendront entre 8 et 10 bcm de gaz pour leur propre consommation 
et pour terminer lorsque le gaz arrivera à Baumgarten (Autriche) il sera entre 17 et 20 
bcm. 
3.1.2 Historique du projet 
L’étude du projet a vu le jour en Février 2002 avec l’initiative des sociétés BOTAŞ SA 
(Turquie), OMV Erdgas (Autriche – actuellement OMV Gas), BULGARGAZ (Bulgarie), 
TRANSGAZ (Roumanie) et MOL (Hongrie) avec bien évidemment la volonté de l’Union 
Européenne de diversifier ses ressources énergétiques. 
Ces cinq partenaires ont créé le « Nabucco Company Study Pipeline GmbH » à Vienne 
avec l’objectif de développer un plan financier, de rechercher des investisseurs et la 
coordination à une activité de marketing afin de négocier les contrats avec les 
fournisseurs. 
En 2004 un accord de partenariat fut signé. Chaque associé du projet a consenti à 
engendrer la Compagnie Nationale de Nabucco (Nabucco National Companies, NNC) 
afin de créer par la suite Nabucco Gas Pipeline International GmbH. Chaque 
compagnie nationale est obligée de développer, construire, exploiter et entretenir le 
tracé du gazoduc se trouvant sur son territoire. 
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Les pays comme l’Autriche, la Roumanie et la Hongrie l’ont déjà établi mais en ce qui 
concerne la Bulgarie et la Turquie, c’est en cours à cause de procédures légales. 
Le 26 juin 2006, a été signé un accord interministériel sur le projet du pipeline Nabucco 
avec les pays participant au projet ainsi que le commissaire européen de l’énergie et 
du transport. 
Par la suite, le 5 octobre 2006, les associés du projet se sont adressés à la 
Commission européenne sous l’Article 2 des directives sur le gaz et le Traité sur la 
communauté de l’Energie afin de garder la moitié de la capacité de la ligne et ouvrir 
l’autre moitié aux investisseurs externes. Les négociations sont actuellement en cours. 
Actuellement, les études d’ingénierie sont sur le point de commencer. Le groupe de 
travail a convenu les aspects légaux sur la structure juridique du projet comme : 
• Accord de Joint-venture, 
• Accord Intergouvernemental, 
• Accord Opérationnel, 
• Accord Gouvernemental sur l’Hôte. 
3.1.3 Les objectifs du gazoduc 
• Ouvrir un nouveau couloir d’approvisionnement de gaz pour l’Europe et pour 
les pays impliqués dans le projet, 
• Accroître le rôle de transit des pays participant au projet tout au long du tracé, 
• Contribuer à la sécurité d’approvisionnement pour tous les pays associés et 
pour tout l’ensemble de l’Europe, 
• Renforcer le rôle du gazoduc pour tous ses partenaires en les connectant au 
réseau européen, 
• Le projet Nabucco bénéficie d’une coopération multiculturelle de la part de ses 




 3.1.4 Le marché de Nabucco 
En 2006 la consommation de l’Europe (UE 25 + pays des Balkans + Suisse) se montait 
à 545 bcm/année, dont 310 bcm était importé depuis l’étranger. Ce qui signifie que 
56.9% de la consommation totale de l’Europe était étrangère. L’importation depuis la 
Russie, la Norvège et l’Algérie représente 90% de toutes les importations de l’Europe. 
Figure 7 











Source : OME (2006) 
A long terme la part de gaz naturel en tant que source d’énergie augmentera de 23% à 
34%. En Europe, tandis que la consommation s’amplifiera, la production baissera. On 
estime ses importations à 80% en 2030. 
3.1.5 Les sources de Nabucco 
Selon les estimations faites par l’OME (Observatoire Méditerranéen de l’Energie), les 
importations de gaz d’Europe vont doubler d’ici 2030. D’après ces statistiques, les pays 
comme la Russie, la Norvège et l’Algérie vont non seulement garder leur rôle de 
fournisseurs principaux mais vont également doubler leurs livraisons d’ici une vingtaine 
d’années. 
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 L’ouverture d’un quatrième couloir d’approvisionnement avec la région de la 
Caspienne, du Proche et Moyen-Orient et de l’Egypte est dont cruciale pour l’Europe 
ce qui lui permettra de sécuriser et de diversifier ses approvisionnements. 
Actuellement en nombre de trois, les couloirs d’approvisionnement sont l’Algérie, la 
Russie et la Norvège. 
Figure 8 









Les sources de Nabucco réunies toutes ensembles représentent la plus grande 
réserve de gaz naturel au monde. Ces sources sont notamment celles de 
l’Azerbaïdjan, le Turkménistan, le Kazakhstan, l’Egypte, l’Iraq et la République 
islamique d’Iran. Certaines sources ne seront pas opérationnelles tout de suite, comme 
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 3.2 Le gazoduc SOUTH STREAM19 
Ce projet est moins développé que celui de Nabucco. Certaines informations sont manquantes 
car il n’y a pas encore de source d’information clairement définie pour ce projet (comme, par 
exemple, un site Internet ou source interne des entreprises faisant le projet). 
Figure 9 
Tracé de South Stream 
                                            
19  Les informations sur South Stream viennent de :  
 http://en.wikipedia.org/wiki/South_Stream 
 http://www.gazprom.ru/eng/news/2007/09/25285.shtml 
 http://www.gazprom.ru/eng/news/2007/10/25611.shtml  
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3.2.1 Le projet 
Le gazoduc partira depuis la station de compression russe Beregovaja et plongera 
dans la mer Noire à Novorossisk jusqu’à Varna en Bulgarie. Il se divisera en deux en 
Bulgarie. L’un partira vers l’Autriche et l’autre vers la Grèce puis dans le sud de l’Italie 
à l’Otrante. 
Sa longueur sous la mer Noire sera d’environ 900 km et sa profondeur de plus de 2 
kilomètres. Le projet devra coûter environ 10 milliards d’euros. Le gazoduc 
transportera 30 bcm de gaz par année. 
L’itinéraire du gazoduc est en cours de projet, mais devra passer par le territoire des 
pays membres de l’UE. D’après les informations que j’ai pu récolter, au Nord, le 
gazoduc passera par la Roumanie, la Serbie, la Hongrie, la Slovénie direction l’Italie du 
Nord avec un branchement pour l’Autriche, et au Sud la Grèce et l’Italie du Sud, bien 
évidemment la Bulgarie où le gazoduc se divisera en deux. 
Une fois les autorisations reçues, il faudra environ trois ans pour construire le gazoduc.  
3.2.2 Historique du projet 
Un consortium a vu le jour entre la société russe Gazprom et le holding italien Eni en 
2006, afin de créer une entreprise mixte chargée de piloter le projet. Ce consortium a 
pour but d’examiner la faisabilité du projet. Chaque entreprise détient 50% du gazoduc 
qui sera construit sous la mer Noire. En juin 2007, les deux entreprises ont signé un 
protocole d’accord sur l’exécution du projet. Le protocole stipule la collaboration dans 
l’ingénierie, le financement, la construction et la gestion. En septembre 2007, les deux 
entreprises ont signé l’accord sur « l’Etablissement du Comité de Coordination pour le 
Projet de South Stream ». 
Le gazoduc sera opérationnel d’ici 2013 mais pourra déjà livré 3 bcm de gaz en 2010.  
3.2.3 Les objectifs du gazoduc, son marché et sa source 
Le gazoduc aura pour objectif d’acheminer le gaz russe vers l’Europe du Sud, qui 
manque cruellement de points d’acheminement de gaz. L’Italie a pris part dans ce 
projet car ce pays est le troisième plus grand consommateur de gaz en Europe derrière 
la Grande-Bretagne et l’Allemagne. L’Italie est d’ailleurs le deuxième plus grand 
importateur de gaz russe, 22,1 bcm par année. 
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Son marché est le même que celui de Nabucco. Mais afin d’avoir un retour sur 
investissement supérieur à celui de Nabucco, le projet South Stream, à travers son 
meneur qui est la société russe Gazprom, a commencé à prendre des parts d’action 
des sociétés de gaz dans les pays où le gazoduc passera. C’est le cas des sociétés 
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Tableau 2 
Comparaison Nabucco VS South Stream 







Nabucco République islamique 
d’Iran, Iraq, Egypte avec 
jonction en Turquie.  
Azerbaïdjan, 
Turkménistan, Kazakhstan 
(avec passage par 
l’Arménie) jonction avec la 
Turquie avec les autres 

















Beregovaya (Russie) – 
Mer Noire – Varna 
(Bulgarie) – Italie et 
Autriche. 
Gazprom et 
ENI pour le 
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la mer Noire 
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chaque pays 
a un droit 
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3.3 Gestion des risques des projets 
Après une analyse approfondie des projets réalisée ci-dessus, je vais tout d’abord 
énoncer la problématique dans cette partie. Il sera tout d’abord question de 
comparaison entre le projet Nabucco et South Stream sous un aspect risque. Chaque 
projet sera évalué de manière claire sous chaque critère choisi au préalable et une 
note sera attribuée dans leur matrice respective.  
Par la suite, après avoir évaluer tous les risques, un regroupement des matrices sera 
effectué. Je proposerai une solution d’investissement par rapport aux besoins des 
entreprises intéressées par ces projets. 
A la fin, une synthèse générale et une conclusion apporteront une meilleure vision de 
ces deux projets et de la pertinence du travail. 
3.3.1 Introduction 
Les risques peuvent venir de toute part, que ce soit au niveau environnemental, 
économique, géopolitique, sociétal ou encore technologique. Dans notre cas, ce sera 
les inconvénients géopolitiques et économiques qui joueront un rôle essentiel dans la 
construction de notre matrice. Le management des risques géopolitiques et 
géoéconomiques passe, entre autres, par l’élaboration d’un processus de localisation 
des risques liés à la livraison du service, aux contrôles des élections, aux changements 
dans la législation, aux activités syndicales, à la politique interne, aux réglementations, 
aux relations que le pays entretient à l’international et à la viabilité du projet du point de 
vue rentabilité. 
Plusieurs pays sont touchés par ces projets. Ils sont atteints économiquement et 
politiquement, et derrière ces deux points, il y a bien évidemment des stratégies qui 
sont appliquées. La première découle d’un manque d’approvisionnement en gaz, la 
deuxième par la nécessité de faire des bénéfices et la troisième, de vouloir faire passer 
ses idéologies au plan international. 
Lorsque nous pensons à ces deux projets, il faut se mettre à la place d’une entreprise 
d’énergie soutenue par son pays. Son but premier est de réaliser le meilleur 
investissement afin d’obtenir un maximum de bénéfices. Chaque projet a ses forces et 
ses faiblesses, ses opportunités et ses menaces, ainsi que ses risques. Que cela soit 
un petit projet d’investissement dans l’acquisition d’une petite société par une autre ou 
dans ce cas-là de choisir entre deux grands projets d’investissement les risques 
diffèrent mais les analyses restent les mêmes. 
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Il faut toujours examiner les facteurs externes et éventuellement internes pour 
déterminer le potentiel d’investissement réalisable pour un projet.  
3.3.2 Enjeux pour différents pays concernés 
Le but du projet est de répondre aux besoins d’une société de négoce ou des pays 
traversés par les gazoducs afin qu’ils puissent prendre une décision d’investissement 
dans un des deux projets. Au travers d’une matrice le travail montrera de manière 
claire quel est le projet le plus rentable. 
Ce projet d’investissement est très complexe. Car il faut non seulement tenir compte 
des critères dits financiers, mais aussi géopolitiques et géostratégiques. Il faut décoder 
à travers la stratégie politique et économique des pays quel est le risque attribué à 
chacun des projets.  
Comme nous le savons, le gaz naturel n’a plus une seule fonction à savoir l’utilisation 
domestique et industrielle comme tel était le cas. Aujourd’hui le gaz naturel est surtout 
devenu stratégique au niveau économique pour faire passer des idéologies de 
politique extérieure.  
Du point de vu économique, des emplois vont se créer, les pays transitaires 
favoriseront leur approvisionnement en gaz, les pays producteurs vendront plus de gaz 
et de la même manière augmenteront leur bénéfice.  
Nabucco peut fournir jusqu’à 31 bcm par année de gaz, avec un prix de vente de USD 
410/1000 m320 cela représente USD 12,71 milliards21 de chiffres d’affaires par année 
en plus pour les pays fournisseurs. 
South Stream, quant à lui, offrira 30 bcm par année de gaz, ce qui représente pour 
Gazprom, qui sera le fournisseur officiel, un chiffre d’affaires de USD 12,3 milliards par 





20  Le prix du gaz naturel vendu par Gazprom sur le marché européen en juin 2008. 
21  Les prix sont calculés au prix de 2008 et d’ici la mise en service des gazoducs le prix 
risque de doubler voir tripler. 
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Même si les enjeux économiques sont faciles à déterminer, il est, par contre, plus 
difficile de déterminer les enjeux politiques. La raison principale de cette difficulté est 
qu’aucun pays n’admettra la raison pour laquelle il préfère un projet plutôt qu’un autre, 
surtout du côté de l’Union Européenne.  
Mais malgré cela, nous pouvons tirer certaines conclusions en fonction des 
orientations de certains pays concernés. 
3.3.3 Enjeux politiques 
La Russie. Le marché gazier russe passe par Gazprom. Il est contrôlé à 50,002% par 
le gouvernement russe et le reste du capital par des actionnaires dont uniquement 
20% sont accordées aux étrangers. Les privatisations des sociétés comme Gazprom 
sont interdites étant donné qu’elles sont les « vaches à lait » du gouvernement russe, 
ainsi que 40 secteurs industriels dits stratégiques classés par le FSB (services secrets 
russes)22. Gazprom contrôle notamment 84% de la production gazière russe et 100% 
des exportations23. 
La politique russe est partie intégrante dans la gestion de Gazprom. En effet, après 
avoir été anéantie par les fiascos de la démocratisation de l’ancien URSS et de la 
libéralisation du marché russe dans les années 1989 - 1990 par le président Mikaël 
Gorbatchev, la Russie avec son nouveau président Vladimir Poutine a commencé à se 
redresser et à demander des comptes à tous les oligarques devenus riches avec la 
libéralisation du marché par l’achat des entreprises d’Etat pour une bouchée de pain. 
V. Poutine a réussi à étatiser les entreprises et à rendre aux russes l’argent qui leur 
revenait. Mais il reste encore de grandes inégalités entre la population. 
Anciennement URSS, la Russie essaie de se rapprocher des anciens pays du bloc 
soviétique. Sa politique est simple « soit vous êtes avec moi soit vous êtes contre 
moi ». Nous pouvons citer opposées à la Russie, la Pologne ou encore l’Ukraine.  
 
22  Annexe 9 : La transformation des équilibres sur le marché gazier eurasiatique et la 
stabilité de l’UE : quels risques et menaces émanent de la Russie, Marc-Antoine Eyl-
Mazzega, CERI, Janvier 2008, page 6.  
23  Annexe 9 : La transformation des équilibres sur le marché gazier eurasiatique et la 
stabilité de l’UE : quels risques et menaces émanent de la Russie ? par Marc-Antoine 
Eyl-Mazzega, Centre d’Etudes et de Recherches Internationales (CERI), Janvier 2008. 
Selon le document de Gazprom « Annual Report 2006 » : 
http://www.gazprom.ru/documents/Report_Eng.pdf 
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Personne n’a oublié le conflit gazier entre la Russie et l’Ukraine entre 2005 et 2006 au 
cours duquel la Russie a coupé le gaz qu’elle livrait à l’Ukraine. Par contre, les pays 
qui coopèrent avec la Russie sont la Serbie et la Biélorussie. La Russie propose des 
projets de collaboration à la Serbie, le dernier en date était la participation de la Serbie 
au projet South Stream. 
Au travers de leur projet de gazoduc, les russes veulent obtenir le meilleur prix en 
créant une situation de monopole mais aussi en faisant pression pour augmenter les 
marges par une politique d’intégration en aval et permettre à la Russie à leur pays 
d’avoir un rôle important sur la scène internationale. 
L’Union Européenne et les Etats-Unis. Ils adhérent au projet Nabucco. D’une part, 
l’Union Européenne, qui a besoin de diversifier ses approvisionnements afin de ne pas 
dépendre totalement de trois pays et principalement de la Russie. D’autre part, les 
Etats-Unis, qui ont besoin de s’affirmer sur la scène internationale et qui ne souhaitent 
pas que la Russie s’empare du marché de l’énergie. Lors de mon interview avec 
Monsieur Michel Akerib, Senior Partner de la société RUSCONSULT, celui-ci m’a 
affirmé que :  
« La stratégie anciennement développée par M Brezyncski et maintenant 
soutenue par Mme Rice de 'containment' de la Russie (en réduisant son 
influence sur le marché énergétique), la volonté de faire de leur allié turc un pivot 
central dans le grand jeu géostratégique de l'énergie, une volonté d'assise plus 
importante au Proche-Orient, probablement en régulant le marché non 
seulement grâce à cet oléoduc mais aussi en régulant les transits tant pour le 
produit en provenance d'Asie centrale que d'Iraq ». 









 La Turquie. Un carrefour alternatif à l’approvisionnement de l’Europe 
Figure 10 








Source : OME, Future natural gas supply options and supply costs for europe, Manfred Hafner (2002, p. 
19)24 
Le but de la Turquie est simple. Elle veut faire partie de l’Union Européenne et afin d’y 
arriver elle essaie de collaborer le plus possible avec elle.  
C’est pour cette raison qu’elle a lancé le projet de gazoduc Nabucco. Elle suit de plus 
près la politique européenne plutôt que la politique américaine. La Turquie est un allié 
fidèle de l’Europe et dans l’avenir sera aussi son allié stratégique dans 
l’approvisionnement de gaz  et surtout permettra d’apaiser les marchés et les prix, la 
demande étant en constante augmentation. Cependant, l’approvisionnement ne reste 
limité qu’à la Russie, l’Algérie et la Norvège. 
La Turquie a toujours su gérer les contradictions. Ainsi, pays musulman mais 
avec une constitution laïque, elle a de très bonne relation avec Israël. Elle est 
membre de l’Otan et elle a une mauvaise relation avec un des membres, la 
Grèce. Pour terminer elle a d’excellente relation avec la Russie malgré ce projet 
de gazoduc South Stream25. 
 (Michel Akerib, paragraphe 9) 
                                            
24 Annexe 10 : Future natural gas supply options and supply costs for Europe, par 
Manfred Hafner, OME. 
25  Annexe 11 : Interview de Monsieur Michel Akerib, Senior Partner de la Société 
RUSCONSULT, paragraphe 9. 
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Il ne faut pas négliger à la Turquie qui lorsqu’elle a un différend avec un autre pays le 
fait savoir. On peut citer l’exemple de GDF (Gaz de France) qui voulait participer au 
projet Nabucco mais qui a été débouté par le refus turc. En effet, la société BOTAS 
(Turquie) n’a pas souhaité l’entrée de GDF car le parlement français avait reconnu le 
génocide arménien. Il faut souligner aussi que le président français s’oppose à 
l’adhésion de la Turquie à l’Union Européenne. Tant que ce pays garde des bonnes 




















 Nous allons déterminer 4 critères d’analyse de risque dans le point suivant : 
3.3.4 Explication des critères choisis 
Dans les explications, je montrerai la composition de chacun des critères, par exemple 
politique : sécurité ou insécurité liées à la politique des pays traversés, à savoir quel 
est le risque encouru pour le gaz de passer dans chacun des pays concernés (guerre, 
conflit ethnique, etc.). 
La matrice ci-dessous a été tirée du document « Risk management topic paper N°4. 
Risk Mapping - Dilemmas and solutions, écrit par Kelsey Beswick et Jane 
Bloodworth »26. C’est une matrice qui reflète très bien l’objectif que je veux atteindre 
































                                            
26  Annexe 12: Risk management topic paper N°4. Risk Mapping – Dilemmas and 
solutions, écrit par Kelsey Beswick et Jane Bloodworth. 
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Explication de la matrice : 
Impact 
Le risque est reporté sur les clients. Ce point calcule la gravité que peut avoir un 
événement sur l’entreprise. Plus la société est imbibée par le projet, plus l’impact d’un 
événement sera fort. 
 
Probabilité 
C’est la probabilité qu’un événement se produise, à savoir quelle sera la possibilité 
qu’un événement « x » puisse arriver. Ce point sera calculé par rapport à ce que nous 
voyons ou entendons sur la scène internationale. 
 
Le déroulement de l’analyse et de la matrice se passe de la manière suivante :  
• Un critère est énoncé. Puis une petite introduction viendra apporter une vision 
du critère, 
• Chaque projet sera étudié sous l’angle du critère, 
• Selon l’analyse apportée, un point sera mis sur la matrice. Ce point reflète 
l’analyse du critère pour chacun des projets, 
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3.3.5 Risque économique27 
Lorsqu’une société investit dans un projet, il faut qu’elle ait la certitude d’une rentabilité 
annuelle suffisante pour pouvoir amortir son investissement. Chaque projet possède 
une limite approximative de livraison de gaz par année, pour rentabiliser, à savoir pour 
le projet Nabucco 31 bcm par année et pour South Stream 30 bcm par année. Le 
risque majeur dans ce cas de figure réside dans le fait que les pays fournisseurs de 
gaz ne puissent y parvenir pour des raisons politiques, économiques ou toutes autres 
éventualités développées plus en détails pour chacun des projets. 
Il est évident que lors de la mise en service de ces deux projets d’ici environ 5 ans, le 
prix du gaz va encore augmenter, peut-être doubler. L’augmentation continue des prix 
du gaz procure aux projets une rentabilité future plus grande et une faisabilité plus 
rassurante liées à un retour sur investissement plus rapide. 
3.3.5.1  Nabucco 
Le risque majeur pour le projet Nabucco est sa rentabilité, plus précisément la 
fourniture des 31 bcm promis au marché européen. En effet, comme chaque projet doit 
atteindre une rentabilité minimum celui de Nabucco tourne autour d’une livraison de 31 
bcm par année. Le risque vient tout simplement des partenaires fournisseurs, entre 
autres,  l’Iraq et surtout la République islamique d’Iran. Les relations irano 
européennes sont de plus en plus tendues principalement à cause de l’enrichissement 
de l’uranium par la République islamique d’Iran à des fins encore inconnues28. Le 
communiqué du 13 juin 2008 des Nations Unies est très clair à ce sujet, la République 
islamique d’Iran ne veut pas se plier aux exigences des 6 (Chine, Etats-Unis, France, 
Grande-Bretagne Russie- et l'Allemagne) présentées par le chef de la diplomatie de 





27  Annexe 13 : Europe @ Risk du WEF. 
28  Selon l’Union Européenne la République islamique d’Iran enrichi l’uranium pour des 
raisons nucléaires et elle affirme le faire pour des raisons énergétiques. 
29  L’Iran et son envie de l’enrichissement de l’uranium avec son impact sur la scène 
internationale seront présentés plus en détail lors du point risque politique. 
 Une autre menace est celle liée à la Russie, qui pourrait nuire à la faisabilité 
économique du projet. En effet, ce pays a déjà acheté une grande partie de la 
production du gaz ouzbek et turkmène pour plusieurs dizaine d’années30, si bien que 
ces derniers doivent créer de nouvelles installations afin d’augmenter leur production 
pour atteindre la livraison promise. 
Mais, avec des alliés comme les Etats-Unis, ce projet a cependant des chances 
d’aboutir. De plus, la Turquie et la République islamique d’Iran ont bien avancé sur les 
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30  En Juin 2004, Vladimir Poutine et Islam Karimov ont signé un accord donnant à 
Gazprom le quasi exclusivité des droits d’exploitation de certains gisements pendant 35 
ans, ainsi une grande partie de la capacité de transport des gazoducs de ces pays. 
31  Selon la réunion entre le ministre turc de l’énergie et de transport et ministre iranien du 
pétrole : http://www.turquieeuropeenne.eu/article2104.html 
 3.3.5.2 South Stream 
Comme le projet South Stream est soutenu par la Russie, détentrice d’une des plus 
grandes réserves de gaz naturel au monde, il est très difficile de dire s’il ne sera 
rentable. La Russie a la capacité de livrer le gaz qui est promis pour ce gazoduc, à 
savoir environ 30 bcm par année. Au niveau de la rentabilisation du projet, il n’y a 
aucun risque, excepté à moyen terme32. 
La stratégie déployée par la Russie est de s’imposer en tant que leader des 
hydrocarbures dans le monde entier et surtout en Europe. Dans ce but, elle applique 
une politique de rachat de la plupart des sociétés gazières étrangères, afin d’éviter de 
payer des droits de passage et de contrôler aussi leur marché local. Ainsi, en lançant 
le projet South Stream, Gazprom a acheté des parts dans des sociétés comme celles 
de la Serbie (NIS). 
La Russie a la possibilité de livrer le gaz attendu et d’appliquer la stratégie d’acquisition 
ou de participation dans d’autres sociétés afin de rentabiliser un maximum et de mener 
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32  Voir le risque d’approvisionnement et les explications qui relatent du projet South 
Stream. 
 Nabucco VS South Stream. Quel est le meilleur projet d’investissement pour une entreprise de négoce ou un pays 
selon une analyse risque ? 
KAHRAMAN, Ercan   39 
3.3.5.3 Conclusion 
• Les deux projets sont économiquement viables grâce à un prix de gaz qui ne 
cesse d’augmenter. 
• Du point de vu de l’investissement, le financement nécessaire a déjà été levé. 
• Le plus grand risque affectant la rentabilité économique de ces projets est 
l’incertitude de leur approvisionnement en gaz par les pays producteurs. 
• Il y a un risque potentiel qu’un pays participant à la construction des gazoducs 
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3.3.6 Risque approvisionnement 
Une des plus grandes menaces pouvant peser sur la réussite des projets et de leurs 
investissements est l’approvisionnement. En effet, les projets risquent dans l’avenir 
d’avoir des problèmes d’approvisionnement. Nous allons voir pourquoi et de quelle 
manière l’approvisionnement risquerait de peser sur nos projets. Puis, quels sont les 
enjeux qui définiront notre matrice pour ce point. J’analyserai les facteurs géopolitiques 
ainsi que les risques de productions afin de construire notre matrice. 
3.3.6.1 Nabucco 
Comme expliqué au point « risque économique », le projet Nabucco a de grands 
problèmes d’approvisionnement. D’une manière générale, ce projet souffre de 
l’engagement ferme des fournisseurs, notamment, la République islamique d’Iran et 
l’Iraq. Il faut souligner que l’Iraq a donné son accord pour livrer 5 bcm de gaz par 
année pour Nabucco33. 
Même si de grandes discussions entre le ministre turc de l’énergie et des transports, 
Hilmi Güler, le ministre turkmène et le ministre iranien, ont abouti sur une déclaration 
d’intention commune, les livraisons des iraniens restent incertaines. En effet, ce pays a 
des relations très tendues avec l’Union Européenne et risque de refuser de livrer son 
gaz. 
Le grand problème actuel de la République islamique d’Iran réside dans ses relations 
extérieures surtout avec l’Union Européenne et d’autant plus avec les Etats-Unis. En 
effet, avec son problème d’enrichissement de l’uranium, la République islamique d’Iran 
ne veut pas se plier aux exigences des pays du Nord et surtout du Conseil de Sécurité 
de l’ONU. Il a clairement montré son désir de fournir son gaz aux européens34 afin 
d’apaiser les tensions qu’il a avec l’UE. Même si son régime est défini comme terroriste 
par les Etats-Unis et n’est pas très apprécié par l’Union Européenne, cette dernière ne 
peut se permettre de perdre ce marché très important qui lui permettrait de moins 




33 Annexe 14 : Interview de Monsieur Christian Dolezal, porte-parole du projet Nabucco au 
sein de la société OMV Gas International GmbH, paragraphe 6. 
34  Nous pouvions lire les intentions d’Iran sur le site : http://www.iran-resist.org/article4523 
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La République islamique d’Iran veut devenir comme la Russie, un exportateur de gaz 
important sur le marché européen. Pour cela, elle a déjà engagé plusieurs stratégies 
dont l’une consiste à faire transiter le gaz de la région de la Caspienne sur son 
territoire et ensuite à le faire passer par la Turquie via les gazoducs existants, voire 
construire de nouveaux gazoducs afin d’acheminer une quantité plus importante de 
gaz vers l’Europe. 
Cependant, la Russie a acheté une grande partie de la production de gaz des pays de 
la région de la Caspienne35 ce qui érige encore une barrière pour Nabucco. Selon 
l’interview que j’ai réalisée auprès de Monsieur Christian Dolezal, porte-parole du 
projet Nabucco au sein de la société OMV Gas International GmbH, ce dernier m’a 
communiqué que pour que le projet puisse aboutir il faudrait que le Turkménistan 
augmente sa production ce qui implique que ce pays se doit d’investir dans le 
renouvellement de certaines des ses infrastructures36. 
Si Nabucco obtient de ses fournisseurs des engagements fermes de livraison, il sera 
avantagé face au projet South Stream. En effet, ce dernier possédera un plus grand 
nombre de points de livraison et si un problème apparaît avec un producteur, il pourra 
se retourner vers un autre. 
Un risque supplémentaire peut lui être attribué avec l’Iraq. La route du gazoduc passe 
par le Nord de l’Iraq et atteint le Sud de la Turquie. L’Iraq est en guerre et est très 
instable politiquement. Quant à la Turquie, elle est en guerre contre l’armée kurde, le 
PKK (Parti des travailleurs du Kurdistan), au Sud et à l’Est de son territoire.  
Lorsqu’il y a des conflits qui se font ressentir dans ces régions le prix du gaz et du 
pétrole a tendance à augmenter sur le marché. Nous pouvons citer comme exemple 






35  La Russie a signé avec l’Ouzbékistan en juin 2004 un accord d’exclusivité sur 
l’exploitation des gisements ouzbèks pendant 35 ans et les canaux de transport. 
36  Annexe 14 : Interview de Monsieur Christian Dolezal, porte-parole du projet Nabucco au 
sein de la société OMV Gas International GmbH, paragraphe 8. 
 « Mon opinion personnelle est qu'il y aura, à plus ou moins court terme, un 
important conflit religieux au Proche Orient (entre Sunnites et Shiites) et que la 
rébellion kurde se durcira (les Kurdes peuvent dynamiter des tronçons de 
Nabucco). Ce risque est très important surtout dû au fait que les Kurdes irakiens 
auront accès à des fonds dans le contexte d'un partage des revenus pétroliers 
irakiens. La Russie peut aussi financer cette rébellion le cas échéant »37. 
 (Michel Akerib, Annexe 11, paragraphe 12) 
Cette affirmation de la part d’un expert du marché est d’autant plus inquiétante pour le 
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37  Annexe 11 : Interview de Monsieur Michel Akerib, Senior Partner de la Société 
RUSCONSULT, paragraphe 12. 
 3.3.6.2 South Stream 
Le souci de Gazprom est de suivre la demande croissante de l’UE. En effet, la 
demande intérieure en gaz en Russie explose à cause notamment de l’utilisation du 
gaz pour la production de l’électricité, sans oublier les gaspillages faits durant 
l’extraction et le transport du gaz. On peut reprocher à Gazprom le faible prix de son 
gaz vendu sur le marché domestique qui n’incite personne à réduire sa consommation. 
Selon les statistiques fournies par « BP STATISTICAL REVIEW OF WORLD ENERGY 
JUNE 2008 » la consommation intérieure en gaz de la Russie en 2007 était de 438,8 
bcm alors que les estimations de Gazprom en 2003 annonçaient pour 2020 une 
consommation de 436 bcm. Notons qu’entre 1997 et 2007 la consommation russe a 
passé de 350,4 à 438,8, soit une augmentation de plus de 25%38. 
Afin de réguler la consommation intérieure et d’assurer les exportations, le 
gouvernement russe, en novembre 2006, a pris la décision d’augmenter les prix du 
marché intérieur pas à pas. L’augmentation qui était de 15% en 2007, sera de 25% en 
2008, 20% en 2009, 28% en 2010 et au niveau européen d’ici 2011. 
Figure 12 








Source : Gazprom Annual Report 2006. Calculé sur la base de 1'000 m339.  
 
                                            
38  Gazprom Annual Report 2006 : Russian Natural Gas Market. 
39  1 RUB = 0,0270868 EUR environ (valeur au 22.07.2008). 
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Outre le problème de son marché interne, la Russie doit faire fasse au vieillissement 
de ses infrastructures. Elle doit investir massivement afin de relier les gisements (qui 
sont dans la plupart des cas offshore comme Yamal et Stockman) aux corridors de 
transport. Le fait que Gazprom augmente ses investissements dans l’acquisition de 
sociétés étrangères au lieu d’assurer sa production pour respecter ses engagements 
met en péril l’avenir de ses livraisons envers l’Europe. Il y a de grands doutes quant 
aux livraisons futures de gaz (Christophe-Alexandre Paillard, Gazprom : mode d’emploi 
pour un suicide énergétique, Russie Nei Visions, n°17 mars 2007). Selon les scénarios 
catastrophes, il y aura un déficit de production de l’ordre de 100 bcm en 2010 et les 
exportations vers l’Europe atteindront 200 bcm en 202040 d’après le programme 
énergétique de l’Union Européenne faite en 2003 (Agence Internationale de l’Energie, 
World Energy Outlook 2004, Paris 2004). L’Agence Internationale de l’Energie (AIE) a 
à plusieurs reprises dit que Gazprom risque de ne pas honorer ses engagements de 
livraison (IEA, Optimizing Russian Natural Gas : Reform and Climate Policy, OECD, 
Paris 2006 : p.33. Claude Mandil, Russia must act to avert gas supply crisis, Financial 
Times, March 21 2006). Nous avons pu assister à cela en 2006 avec la vague de froid. 
Gazprom a dû diminuer ses livraisons à la Croatie, Hongrie et Italie afin de satisfaire 
ses besoins internes. 
Jusqu’ici, Gazprom était couverte par l’importation de gaz à bas prix avec les accords 
passés avec les pays de la région de la Caspienne mais d’ici deux ans, ces pays vont 
augmenter leur prix pour atteindre le prix du marché européen. Cette décision rend 
incertaines les futures fluctuations des prix du gaz en Europe et l’approvisionnement 
des russes dans ces régions. Il est possible que ces régions s’allient avec d’autres 
partenaires tels que Nabucco, l’Europe, ou la Chine.  
Ces pays possèdent des réserves qui sont encore indéfinies et leur production ne 




40  Le scénario catastrophe a été établit par M. Vladimir Milov (Institute for Energy Policy) 
et repris par l’Agence Internationale de l’Energie et A. Riley (Centre for European Policy 
Studies). 
V. Milov, L. Coburn et I. Danchenko “Russian Energy Policy 1992-2005”, Eurasian 
Geography & Economics, vol. 47, n° 3, 2006, p. 285-313. 
A. Riley, “The Coming of the Russian Gas Deficit: Consequences and solutions”, CEPS 
Policy Brief, n° 116, octobre 2006. 
 Tableau 3 
Production et consommation de gaz en Ouzbékistan (en bcm) 
 
 
Source : BP Statistical Review of World Energy, June 2007 
Tableau 4 
Production et consommation de gaz en Turkménistan (en bcm) 
 
 
Source : BP Statistical Review of World Energy, June 2007 
Tableau 5 
Production et consommation de gaz en Kazakhstan (en bcm) 
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3.3.6.3 Conclusion 
• Le dilemme actuel pour le projet Nabucco est de s’allier avec des fournisseurs 
fiables mais la Russie l’en n’empêche. En effet, la Russie est le seul pays à 
défendre la République islamique d’Iran au Conseil de Sécurité de l’ONU. Il est 
son fournisseur d’armes et en soutient le régime des mollahs. Cela empêche 
toute avancée en République islamique d’Iran et anéantit tout développement 
avec l’étranger. Ainsi, lorsque Téhéran veut se rapprocher des Etats-Unis et 
signer un accord bilatéral de non-agression, le Kremlin menace de lui enlever 
sa protection au sein du Conseil de Sécurité41. La République islamique d’Iran 
est devenue un instrument de jeu dans la guerre énergétique de la Russie qui 
en entretenant de bonnes relations avec son actuel régime, ne peut devenir un 
fournisseur sûr du gazoduc Nabucco. La complexité du projet Nabucco règne 
dans ce stratagème géopolitique. Nabucco n’est pas un projet simple à réaliser 
car sa situation est très complexe. En effet, il s’agit d’un projet multilatéral 
(multifournisseurs) qui implique plusieurs Etats avec des idéologies différentes, 
dont certaines sont antinomiques à celle de l’Europe. 
• La Russie aimerait participer au projet Nabucco mais comme les partenaires de 
Nabucco ne veulent pas d’elle, alors les russes font tout leur possible pour 
bloquer le projet Nabucco. 
De plus, pour assurer la pérennité de ses livraisons de gaz la Russie doit 




41  http://www.iran-resist.org/article4202 
 Lors du sommet de Genève le 19 Juillet 2008, nous avons pu voir, après plus de 20 
ans, un émissaire iranien s’assoire à la même table qu’un émissaire américain. 
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3.3.7 Risque prix 
A moyen terme, certains pays de l’UE risqueront de ne plus subvenir à leurs besoins 
en gaz. Cette incertitude se fera sentir sur le prix du gaz. Avec le vieillissement des 
infrastructures russes, le premier fournisseur de l’Europe peut ne plus assurer ses 
engagements de livraison et devient de plus en plus vulnérable avec son marché 
interne qui ne cesse de croître dû à un prix de gaz très bas et en utilisant énormément 
de gaz dans la production d’électricité. S’il n’y a pas de changement, la sécurité 
d’approvisionnement, non seulement en Russie mais aussi en Europe sera en péril 
dans les années à venir. 
Nous pouvons faire le même constat dans les pays de la région de la Caspienne, qui 
ont un réel besoin de renouvellement de leur infrastructure. 
Alors, quel est l’avenir du prix du gaz ? Comment va-t-il s’orienter ? Comment les deux 
gazoducs vont influer sur le prix du gaz européen ? 
La demande en gaz européenne est très peu sensible à l’augmentation du prix du gaz 
à court et à moyen terme. Cette affirmation se vérifie par le fait que l’Europe n’a pas 
d’autre infrastructure (centrale nucléaire ou mine de charbon) pour remplacer le gaz. 
S’il y avait une grande augmentation du prix du gaz cela profiterait à court et à moyen 
terme aux producteurs de gaz (Marc-Antoine Eyl-Mazzega, La transformation des 
équilibres sur le marché gazier eurasiatique et la stabilité de l’UE, quels sont les 
risques et menaces émanant de la Russie ?, Centre d’Etudes et de Recherches 
Internationales (CERI), Janvier 2008)42. Etant donné que le problème s’étudie à long 
terme et que la plupart des contrats se négocient de cette manière, les producteurs 







42  Annexe 9 La transformation des équilibres sur le marché gazier eurasiatique et la 
stabilité de l’UE : quels risques et menaces émanent de la Russie ? par Marc-Antoine 
Eyl-Mazzega, Centre d’Etudes et de Recherches Internationales (CERI), Janvier 2008. 
 Par contre, ce qui peut et va probablement influencer les fluctuations des prix, c’est 
tout d’abord la demande croissante inévitable, ainsi que les infrastructures actuelles 
des pays producteurs de gaz. En effet, la Russie comme les pays de la région de la 
Caspienne ont des infrastructures vieillissantes. De ce fait, ils doivent améliorer et 
surtout moderniser leur moyen d’extraction et de transport. A l’heure actuelle, selon 
une étude de l’Agence Internationale de l’Energie (AIE) si la société Gazprom pouvait 
améliorer l’extraction et le transport de son gaz elle pourrait économiser 10 bcm par 
année. 
Figure 13 
Potentiel de réduction des pertes de gaz en Russie et des émissions de 
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 3.3.7.1 Nabucco 
Le grand risque qui pourra se produire pour le projet Nabucco est celui de son 
approvisionnement. En effet, prenant ses sources dans certaines régions en tension, 
Nabucco risque de générer des problèmes à très court terme sur le marché des prix. 
Les fluctuations des prix seront journalières, hebdomadaires, voire mensuelles mais il 
n’y aura pas de grandes incidences à long terme. 
A l’opposé, son avantage est de traiter avec les pays qui participent à sa construction 
comme la Turquie et qui ont de très bonnes relations avec les pays producteurs. Je 
pense surtout à la République islamique d’Iran, qui fournit déjà du gaz à bon prix. Il faut 
dire que le gaz iranien est moins cher que le gaz russe. L’année prochaine, les pays de 
la région de la Caspienne vont vendre leur gaz au prix du marché européen à la 
Russie et aux autres pays, ce qui donnera au gaz iranien un avantage supplémentaire. 
Un autre point positif de ce projet est la diminution des tensions sur 
l’approvisionnement. En effet, une nouvelle voix d’approvisionnement s’ouvre pour 
l’Europe grâce à ce projet. 
Le risque d’une augmentation des prix suite à des tensions sur le marché lié à 
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 3.3.7.2 South Stream 
Ce projet présente un très bon rapport d’investissement pour les pays prêts à miser sur 
les fluctuations des prix à la hausse d’une manière assez rapide. En effet, South 
Stream donne un pouvoir certain à Gazprom sur le marché gazier européen. Grâce à 
ce projet, la société aura accès à deux couloirs de gaz sur 4 en Europe (les deux 
autres étant celui de l’Algérie et de la Norvège). Une augmentation de prix se fera plus 
aisément étant donné que la Russie fournit déjà environ 26% de gaz en Europe. La 
Russie risque, si aucun autre couloir qui lui soit indépendant n’est construit, de devenir 
un régulateur de prix sur le marché. De plus, les pays de la région de la Caspienne ont 
décidé d’augmenter leurs prix du gaz afin d’arriver au niveau européen. Les Russes 
achètent le gaz qui se trouve dans cette région à un très bon prix. Comme le gaz de la 
Caspienne est transité par la Russie puis vendu à un prix qu’on peut considérer doublé 
aux européens, l’augmentation du prix de la part de ces pays va être reportée. 
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3.3.7.3 Conclusion 
• Le projet South Stream va permettre à Gazprom d’imposer son prix du gaz à 
son bon vouloir : risque prix élevé. 
• Le projet Nabucco permettra de favoriser la sécurité d’approvisionnement tout 
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3.3.8 Risque de résistance culturelle 
Lorsque vous avez deux projets presque identiques mais établis par deux puissances, 
deux cultures et deux idéologies différentes, il est important de tenir compte du poids 
de la culture dans le choix d’un projet. En effet, nous pourrions assister de la part de 
certains pays ou de sociétés à une préférence pour un projet plutôt qu’un autre. Ce 
choix pourra largement nuire à la faisabilité d’un des deux projets ainsi que sur les 
relations diplomatiques, économiques et politiques. 
Sous ce critère, j’analyserai la fonction du facteur résistance culturelle qui peut 
influencer la faisabilité ou non des projets et surtout son impact. 
3.3.8.1  Nabucco 
Ce projet est clairement ancré à la culture européenne avec une touche orientale, 
apportée notamment par la Turquie. L’Europe, et particulièrement la Turquie, entretient 
de très bonnes relations avec les pays de la région de la Caspienne, mais l’influence 
européenne comparée à celle de la Russie reste faible. Il en est de même pour la 
République islamique d’Iran où la Russie a de très bonnes relations. La Russie a 
beaucoup d’intérêts dans ce pays, à savoir, des relations commerciales pour 
l’armement ainsi que la construction d’une centrale nucléaire. Cependant, la 
République islamique d’Iran est depuis quelque temps hostile à la Russie, car elle 
aimerait se rapprocher davantage de l’Europe et des Etats-Unis afin d’occidentaliser sa 
politique et surtout de pouvoir accéder au marché européen du gaz et du pétrole. 
Celle-ci possède des réserves de gaz considérables et l’Europe en a besoin pour 
pouvoir sortir de l’influence russe. 
Il faut faire attention à cette manœuvre subtile des iraniens. Lorsqu’ils auront accédé 
au marché européen, comment réagiront-ils ? Est-ce qu’ils vont jouer sur cette force 
afin de faire passer leur projet nucléaire ? La question reste ouverte. 
A mon avis, oui. Le fait que la République islamique d’Iran maintient un voile sur son 





 En ce qui concerne notre matrice, les pays de la région de la Caspienne, la République 
islamique d’Iran et l’Iraq, ayant clairement fait connaître leur volonté de participer au 
projet Nabucco, montrent qu’ils ont le désir de se défaire de l’influence russe et 
d’opérer un tournant dans leurs relations avec l’Europe. 
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 3.3.8.2 South Stream 
Les russes entretiennent d’excellentes relations avec les pays de la Caspienne et 
notamment ceux détenant des hydrocarbures. L’influence de la Russie dans cette 
région reste certaine, car elle possède de très bons contacts avec les dirigeants de ces 
pays et arrive à être favorite dans des projets d’investissement. 
L’Europe et la Russie entretiennent des bonnes relations avec les pays avec lesquels 
ils peuvent tirer un avantage certain. La Russie le fait peut-être de manière plus 
accrue. 
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3.3.8.3 Conclusion 
Dans les deux cas, si un pays ou une société impliqués dans les projets se soumet à 
une résistance culturelle, les conséquences diplomatiques, économiques et politiques 
peuvent avoir un impact élevé. (Par exemple : l’abstention de GDF dans le projet 
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3.4 Regroupement des matrices et synthèse 
Après avoir analysé toutes les matrices individuellement, nous allons en un premier 
temps les réunir afin de fournir une brève conclusion à ce sujet (risque = probabilité x 
impact). 
Tableau 6 
Mise en relation des matrices et comparaison 
Risque Nabucco South Stream 
Economique 10 x 5 = 50/100 4 x 8 = 32/100 
Approvisionnement 6 x 10 = 60/100 4 x 10 = 40/100 
Prix 7 x 5 = 35/100 6 x 10 = 60/100 
Résistance culturelle 1 x 10 = 10/100 1 x 10 = 10/100 
Total 155/400 = 38.75% 142/400 = 35.5% 
 
Le fonctionnement des points est le suivant : Je prends le point de la probabilité et je 
multiplie par le point de l’impact ce qui me donne un chiffre qui correspond à un 
pourcentage de risque. 
Le résultat des matrices fait clairement apparaître le projet South Stream comme le 
meilleur projet sous l’angle des risques économiques, de l’approvisionnement, des prix 
et de la résistance culturelle. 
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Conclusion finale 
Entre Nabucco et South Stream, il est très difficile de dire quel projet sera plus 
profitable à chacun des pays voulant investir dans l’un des deux projets.  
On peut résumer les principales différences comme suit : 
Points clés Nabucco South Stream 
Rentabilité Bonne rentabilité à long 
terme 




Forte sécurité à long terme Forte sécurité à court 
terme 





Problématique à court 
terme 
Problématique à long 
terme 
Rôle sur le marché du 
gaz 
Régulateur Attise les tensions 
Investissement trouvé Oui Oui 
Dépendance culturelle, 
politique, économique et 
diplomatique 
Impact élevé avec une 
faible probabilité 
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On peut tirer la conclusion suivante pour chaque communauté investissant dans les 
projets : 
• Pour Nabucco, les pays de l’Union Européenne ont tout intérêt à y adhérer car 
cela d’une part, leur procurera un sentiment d’union (ce qui manque 
cruellement au sein de l’UE) et d’autre part, leur permettra de diversifier leurs 
approvisionnements. Si l’UE et la République islamique d’Iran trouvent un 
terrain d’entente sur le thème du nucléaire, ils deviendront de redoutables 
alliés et Téhéran, grâce à sa position géographique stratégique, pourra 
participer à une atmosphère de paix au Proche-Orient. 
• Concernant South Stream, les pays qui investiront dans ce projet verront leur 
appartenance à l’énergie russe augmenter, ce qui à moyen et long terme 
posera des problèmes de dépendance politique avec ce pays. Les pays 
investisseurs risquent de connaître, en cas de mésententes politiques avec la 
Russie, des problèmes de livraison mais cela d’une manière très limitée car 
cette dernière ne peut se permettre de se brouiller avec un consommateur, 
sauf si elle améliore et développe ses gazoducs et terminaux GNL pour mieux 
se rapprocher alors du marché asiatique (entre autre la Chine et l’Inde). 
 
Ces deux projets, même s’ils ont le même tracé, n’ont pas les mêmes impacts sur le 
marché. L’un joue plutôt le rôle de régulateur, Nabucco, l’autre attisant une tension 
énergétique existante, South Stream. 
 
Sous l’angle d’analyse des risques nous pouvons émettre les conclusions suivantes : 
• Les deux projets sont économiquement viables, 
• Le financement nécessaire a déjà été levé, 
• L’incertitude de leur approvisionnement en gaz par les pays producteurs est 
importante, 
• Un pays participant à la construction des gazoducs peut se désister, 
• Le dilemme de Nabucco pour s’allier avec des fournisseurs fiables : risque 
approvisionnement élevé, 
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• La Russie travaille par tous les moyens à ce que Nabucco ne se fasse pas, 
notamment à cause de son soutien au régime iranien : risque 
approvisionnement modéré, 
• Renforcement du pouvoir de Gazprom à travers le projet South Stream. Elle 
pourra imposer ses prix : risque prix élevé, 
• Nabucco apportera une sécurité dans l’approvisionnement européen tout un 
gardant un prix raisonnable : risque prix modéré, 
• Pour les deux projets, l’impact de la résistance culturelle est très élevé mais la 
probabilité reste très faible. 
 
Ce qui nous permet de répondre à la question du travail :  
Nabucco VS South Stream. Quel est le meilleur projet d’investissement pour une 
entreprise de négoce ou un pays selon une analyse risque ? 
C’est aux pays ou aux entreprises de négoce sous l’angle de leurs objectifs 
stratégiques et énergétiques de décider :  
• D’investir dans un projet long terme ou court terme, 
• avec un risque élevé ou modéré d’approvisionnement, 
• avec un risque élevé ou modéré de prix, 
• selon la dépendance culturelle, 
• selon les liens diplomatiques, 
• selon les liens économiques, 
• selon les liens politiques, 
chaque choix ayant un impact très important. 
C’est aux sociétés ou aux pays désireux d’investir dans l’un des deux projets ou les 
deux d’évaluer et de fixer leurs tolérances aux risques pour chaque critère qu’ils auront 
eux-mêmes définis. 
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 Annexe 1 
Les gazoducs présents et en projets en Europe – Moyen-Orient – Eurasie (Source :www.inogate.org) 
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 Annexe 4 
Approvisionnement à long terme de gaz naturel pour 
l’Europe : Potentiel d’importation et besoin 
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 Annexe 6 
Natural gas suplly and market security issues Europe 
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 Annexe 8 
Nabucco gas pipeline project: Gas Bridge between 
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 Annexe 9 
La transformation des équilibres sur le marché gazier 
eurasiatique et la stabilité de l’UE : quels risques et 
menaces émanent de la Russie ? par Marc-Antoine Eyl-
Mazzega, Centre d’Etudes et de Recherches 
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Future natural gas supply options and supply costs for 
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Annexe 11 
Interview de Monsieur Michel Akerib, Senior Partner de 




Je eu votre adresse e-mail de la part de Monsieur Tuna Oez, qui vous a invité à 
« Geneva Insight ». 
Il m'a donné vos cordonnées car il pense que vous pourriez m'aider dans mes 
recherches. 
Je me présente je m'appelle Ercan Kahraman je suis en dernière année à la Haute 
Ecole de Gestion et j'effectue mon travail de diplôme sur deux projets qui sont les 
gazoducs South Stream et Nabucco. Je dois faire une matrice d'investissement lié aux 
risques des deux projets afin de ressortir le meilleur projet d'investissement. 
Afin de mener à bien mon projet j'aurais quelques questions à vous soumettre, je vous 
serais très reconnaissant si vous pouviez prendre quelques minutes afin d'y répondre. 
Questions: 
Quelle est la stratégie de Nabucco vis-à-vis de South Stream et vice-vers-ça ? 
Quel sera le prix du gaz naturel qui sera livré par Nabucco et South Stream ? 
Le gazoduc South Stream passe sous la mer Noire à environ 2'000 mètres de 
profondeur pensez-vous qu’il y aura des risques de faisabilité ou bien plus tard des 
risques que le gazoduc casse (risque environnemental) ? Dans le cas où le gazoduc 
rompra, peut-on évaluer les risques écologiques ? 
Est-ce que la Russie doit craindre d’avoir des problèmes avec son voisin la Turquie, 
qui aura bien voulu voir le projet South Stream passé sur son territoire, et dans le 
même cas s’investit énormément dans le projet Nabucco afin de sécuriser son 
approvisionnement ? 
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Avez-vous une idée sur l'évaluation des risques liés aux deux projets avant, pendant et 
après leur mise en fonction? Si, oui, quels en pourraient être les résultats ? Quel futur 
accordez-vous à ces projets ? 
Le gazoduc Nabucco est alimenté par certains pays du Moyen-Orient, dont la 
République islamique d’Iran. Pensez-vous que les tensions politiques qu’il y a entre la 
République islamique d’Iran et l’Union Européenne poseront des problèmes dans 
l’avenir de la livraison du gaz ? Est-ce que vous avez une idée sur l'évaluation de ce 
risque et son impact ? Comment peut-on évaluer ce risque ? 
En quoi la guerre entre la Turquie et les kurdes va influencer la sécurité du gazoduc 
Nabucco ? 
Est-ce que l'un ou l'autre projet a un impact de compétitivité sur l'autre ? 
Quelles méthodes ont utilisé, selon vous, les décideurs des projets Nabucco et South 
Stream pour évaluer leur risque ? 
Selon vous quel est le prix minimum du gaz naturel qui permettrait d'assurer un 
remboursement du CAPEX + OPEX (coûts du capital et des opérations déjà investis) 
idéal/optimal pour les deux projets ? 
Pensez-vous que le flux de gaz naturel du gazoduc Nabucco va modifier les prix du 
gaz naturel et la sécurité de l'approvisionnement en Europe ? 
D'après vous est-ce que les deux gazoducs ont des engagements à long terme avec 
des fournisseurs de gaz qui ont confirmé l'utilisation de leur gaz ? 
 
Merci infiniment pour vos précieuses réponses et n'hésitez pas à me contacter s'il y a 
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1. Réponse Michel Akerib 
 
2. Cher Monsieur, 
3. Je vous remercie de votre mail, et si je dois vous avouer ne pas être un 
spécialiste des voies d'évacuation sud, je m'efforcerai de donner quelques 
réponses. 
4. Tout d'abord, je ne sais pas si l'on peut véritablement de stratégie propre aux 
sociétés exploitant les oléoducs, mais plutôt de stratégie des états partie 
prenante dans ces projets - en particulier les Etats-Unis pour Nabucco et la 
Russie pour South Stream. 
5. A mon avis, les EU on de nombreuses motivations pour soutenir Nabucco: la 
stratégie anciennement développée par M Brezyncski et maintenant soutenue 
par Mme Rice de 'containment' de la Russie (en réduisant son influence sur le 
marché énergétique), la volonté de faire de leur allié turc un pivot central dans 
le grand jeu géostratégique de l'énergie, une volonté d'assise plus importante 
au Proche-Orient, probablement en régulant le marché non seulement grâce à 
cet oléoduc mais aussi en régulant les transits tant pour le produit en 
provenance d'Asie centrale que d'Irak. 
6. Côté russe, on souhaite obtenir le meilleur prix en créant une situation de 
monopole mais aussi faire pression pour augmenter les marges par une 
politique d'intégration en aval et aussi permettre à la Russie d'avoir un rôle 
important sur la scène internationale. 
7. Je ne connais pas le prix de livraison du gaz, ni de l'un, ni de l'autre, projet. 
8. Je ne suis pas non plus familier avec d'éventuels problèmes d'audit écologique 
mais il est évident qu'en cas de rupture, ce sera un véritable désastre 
écologique. 
9. A mon avis la Turquie souhaite devenir un point central dans les livraisons de 
gaz à l'Europe et en faire un point de discussion majeur pour son rôle non 
seulement en Europe, mais aussi au Proche Orient. La Turquie a souvent su 
gérer les contradictions. Ainsi, pays musulman mais avec une constitution 
laïque, elle est très proche d'Israël. Membre de l'Otan elle a des relatons 
 Nabucco VS South Stream. Quel est le meilleur projet d’investissement pour une entreprise de négoce ou un pays 
selon une analyse risque ? 
KAHRAMAN, Ercan   105 
difficiles avec un des autres membres (la Grèce) et a refusé aux troupes 
américaines le passage pour l'invasion de l'Iraq par la voie nord. 
10. La Turquie a, autant que je le sache, d'excellentes relations avec son voisin 
russe - commerce, tourisme. 
11. A mon sens Nabucco est un projet bien plus risqué que South Stream, tant 
pour ce qui concerne l'accès au gaz (la Russie a accepté de payer le prix du 
marché pour avoir accès à des sources en Asie centrale) que l'accès aux 
utilisateurs. La Russie peut faire pression sur plusieurs pays pour qu'ils 
permettent le passage de leur oléoduc et a aussi des liens d'amitié anciens 
(culturels, religieux, etc) avec plusieurs de ces pays. De plus, vu les problèmes 
que la Russie rencontre avec la voie Nord, le risque de se retrouver avec un 
déficit important en gaz plane sur l'Europe. En fait, Nabucco et South Stream 
sont plus complémentaires que rivaux à moyen terme, vu les prévisions des 
besoins européens. 
12. Mon opinion personnelle est qu'il y aura, à plus ou moins court terme, un 
important conflit religieux au Proche Orient (entre Sunnites et Shiites) et que la 
rébellion kurde se durcira (les Kurdes peuvent dynamiter des tronçons de 
Nabucco). Ce risque est très important surtout du au fait que les kurdes irakiens 
auront accès à des fonds dans le contexte d'un partage des revenus pétroliers 
irakiens. La Russie peut aussi financer cette rébellion le cas échéant. 
13. Les russes ont déjà obtenus des engagements d'utilisation de plusieurs pays 
consommateurs, en particulier de la Bulgarie, de la Grèce, de la Hongrie, de 
l'Italie, de la Serbie. 
14. Je suis désolé de ne pas pouvoir vous répondre de manière plus précise, mais 
je suis plus intéressé par les développements géostratégiques que par les 
problèmes liés aux coûts. 
15. Mes meilleurs vœux de succès. 
16. Michel Akerib 
 
 
 Annexe 12 
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 Annexe 13 




Pour avoir plus d’information au sujet de la Turquie et son implication dans l’économie 
européenne, je vous invite à lire ce document qui est fort utile. 
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Annexe 14 
Interview de Monsieur Christian Dolezal, porte-parole 
du projet Nabucco au sein de la société OMV Gas 
International GmbH 
1. I'm student in Geneva (Switzerland) and I make a graduate work about 
Nabucco and I have just a question about this project. If you have some 
minutes to answer my questions I shall be very grateful to you. 
2. Questions: 
3. There are some problems with Iran and European Union, It is possible that it 
affects the delivery of gas? 
4. Answer: As a European consortium of course this debate is affecting us and 
also potential gas deliveries. The Iran topic is a political issue and has to be 
solved by the political leaders. But as soon as the political situation will allow it, 
gas could also flow from Iranian sources via Nabucco to Europe.  
5. You announced that Iraq will be a part of the supply of the gas main, but with 
the problems which there is in this country how you thinking to arrive there? 
6. Answer: The Iraqi Government announced in Brussels, that they would offer 
about 5bcm of Gas for Nabucco. A connection into the Botas-Net has to be 
constructed first, but this could be done soon. 
7. Russia has already bought a big part of the production of Uzbekistan and 
Turkmanistan, how these countries are going to make to supply you with gas for 
Nabucco? 
8. Answer: Gazprom bought a big part of the existing production on Turkmenistan 
as expected. But we know that the resources are much bigger. If Nabucco is 
constructed these countries will also rise their production and therefore we 
expect the potential for a considerable amount of gas also for Nabucco. 
9. Thank you very much. 
10. Best regards, 
11. Ercan Kahraman 
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« Les risques peuvent venir de toute 
part soit au niveau environnemental, 
économique, géopolitique, sociétal ou 
technologique. Dans notre cas il s’agit 
plutôt de risques géopolitiques et 
économiques qui joueront un rôle 






Le management des risques géopolitiques et géoéconomiques passe par l’élaboration 
d’un processus de localisation des risques liés à la livraison du service, aux contrôles 
des élections, aux changements dans la législation, aux activités syndicales, à la 
politique interne, aux réglementations, aux relations que le pays entretient à 
l’international et à la viabilité du projet dans le domaine de la rentabilité ». 
 
Deux gazoducs très controversés et très politisés, Nabucco et South Stream n’ont pas 
fini de faire couler de l’encre. 
« Le but est de répondre au questionnement d’une société de négoce ou d’un pays 
traversé par des gazoducs afin qu’ils prennent au mieux une décision d’investissement 
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